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青松建化（600425）年报点评 

 水泥业务继续高成长，未来多元化发展值得期待 

推荐 

        维持评级 

原材料/水泥 发布时间：2011 年 3 月 9 日  

投资要点： 

 公司发布 2010 年年报：实现营业收入 17.54 亿元，同比增长 40.27%；

实现归属于上市公司股东的净利润 3.05 亿元，同比增长 47.33%；实

现每股收益 0.75 元，同比增长 47.45%。每股经营活动产生的现金流

量净额为 1.07 元，同比增长 54.98%。整体业绩情况略微好于我们之

前预期。 

 报告期内水泥价格基本持平，毛利率小幅上涨，盈利贡献主要来自

销量提升。受到旺盛需求推动，公司 2010 年水泥销量比 2009 年同

比增长 43%，达到 469 万吨，我们大致测算 2010 年公司水泥价格达

到为 312.36 元/吨，比 2009 年 311.74 元/吨小幅上涨 0.62 元/吨；水

泥成本为 219.83 元/吨，比去年下降 0.92 元/吨。水泥业务毛利率为

29.61%，同比小幅增加 0.42 个百分点。因此 2010 年公司水泥业务

基本呈现“价平量涨”的格局。期间费用率为 13.64%，同比去年上升

0.72 个百分点，主要是借款增加利息增多；另外由于收入大幅增加，

公司资源综合利用增值税即征即退增多使得营业外收入同比增长

41.87%，达到 1.14 亿元。 

 公司水泥产能突破 700 万吨，基本完成南疆布局。报告期内，克州

日产 2500 吨熟料新型干法水泥生产线和巴州日产 2500 吨熟料新型

干法水泥生产线于 2010 年 7 月投产，增加年水泥产能 200 万吨，公

司总产能突破 700 万吨。并基本上在南疆沿铁路、高等级公路大城

市完成新型干法水泥生产线布点，强化南疆区域优势。 

 参股投资水电、煤炭、新能源等能源资产，公司着力延伸产业链，

增强产业协同效应。目前公司收入业务基本以水泥为主（收入占比

超过 75%），但公司通过参股国电青松库车矿业（占比 49%，拥有太

平滩煤矿探矿权，预计可采储量 1.56 亿吨），参股国电阿克苏水电

开发公司（占比 15%），参股国电青松吐鲁番新能源（占比 35%），

使得未来能源资产对公司的收益贡献将逐步增大。 

 新疆水泥市场短期无忧，但长期来看产能的规划发展和市场结构的

协同尤其重要。国家对新疆未来发展的支持以及“十二五”众多重大

工程建设都将推动新疆水泥需求高速增长，但同时疆内水泥产能也

快速扩张，未来供需环境的良性发展有赖政府和企业形成较好的调

控管理和协同并进。 

 我们预计 2011-2012 年摊薄后每股收益 0.80 元、1.08 元，PE 为 27.5x
倍、20.3x 倍，维持“推荐”评级。 

走势图  
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青松建化 上证综合指数 

市场数据 2011-3-8

收盘价： 21.99 元

52 周最高价： 26.73 元

52 周最低价： 14.15 元

平均持仓成本： 20.76 元 

基本数据 2010Q4 

总股本（万股）： 47,869

流通 A股（万股）： 47,869

每股收益（元）： 0.75

每股净资产（元）： 5.05

每股经营现金流（元）： 1.07

市净率： 4.35
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执业证书编号：S0550511020012 
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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